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*  Hlavné svetové akciové trhy pokracovali v tvode jesene v raste, pricom globdina trhovd
kapitalizdcia opdt prepisovala historické maximd. Stdl za tym sviZny a dalej akcelerujtci
rast globdlnej ekonomiky pri len pozvolnom oZivovani infldcie, ako aj solidna firemnd
vysledkovd sezona za treti Stvrtrok, ktord prekondva oCakdvania.

«  Ceny dlhopisov napriek tomu mierne rdstli, ked klesli oCakdvania trhov ohladne rychlosti
odstrafiovania menovej akomoddcie hlavnymi svetovymi centrdlnymi bankami.

«  VysSie ceny dlhopisov v kombindcii so silnejSim doldrom poslali zlato pod predajny tlak.

*  Ropa sa posunula na najvyssie trovne od leta 2015 pre prospekty rastu dopytu po nej,
poklesu jej globdlnych zdsob a pre oCakdvania, Ze dohoda ¢lenov OPEC a dalSich velkych
producentov o obmedzeni taZby by mohla byt prediZend.

»  Euro sa oslabilo voéi doldru, kedZe Eurdpska centrdlna banka nestanovila definitivny
koniec kvantitativneho uvolfiovania. Americkej mene pomohlo aj zverejnenie série
robustnych makroddt a rast nddeje, Ze dariovd reforma v USA by mohla byt prijatd do
konca roka.

Akciové trhy

Globalna trhova kapitalizacia presiahla na konci oktébra hodnotu go biliénov dolarov, ¢o
predstavuje necelych 120 percent svetového HDP, ked americké akcie prepisovali historické
maxima ako na beziacom pase podobne ako nemecké. Stalo za tym pokracovanie akceleracie
uz teraz svizného ekonomického rastu vo svete, ktorého dynamika je najrychlejSia za
ostatnych sedem rokov, pricom inflacia sa odraza len pozvolne, o znamena, ze ani centralne
banky nemusia rychlo normalizovat menov( politiku a zvySovat sadzby. NavySe firemna
vysledkova sezéna za treti kvartal prekonala ocakavania. Plusom najma pre americké akcie
boli predstavenie draftu dafnovej reformy v USA a obnova nadeje, Ze by reforma mohla byt
prijata do konca roka. Eurépske akcie podporilo aj zastavenie posiliovania eura. Drama okolo
(ne)odtrhnutia Katalanska od Madridu na ne ziadny vplyv nemala, kedZe je vnimana ako
regionalny problém anavyse trhovi hraci ocakavaju, ze na konci dhna ostane Barcelona
stiCastou Spanielska.

Dlhopisové trhy

Napriek euférii na trhoch a vysokej miere podstupovania rizika ceny bezpecne vnimanych
statnych dlhopisov stagnovali v pripade Spojenych statov a mierne rastli v eurozéne. Trhovi
hraci ocakavaju len pomalé a gradualne zvySovanie sadzieb v USA, ked tempo inflacie stale nie



je vysoké a nominant na nového $éfa Fedu Jerome Powell je vnimany ako pokracovatel
holubicej politiky doterajSej predsednicky Rady guvernérov Americkej centralnej banky Janet
Yellenovej. Navyse trhy posunuli aj ocakavanie zvysenia sadzieb ECB az na rok 2019 potom, ¢o
na oktébrovom zasadnuti ECB predizila program kvantitativneho uvolfiovania minimalne do
septembra 2018, a hoci zredukovala mesacné nakupy na polovicu, teda na 30 miliard eur, jej
sprievodny jazyk bol holubici. Jasne totiz nestanovila termin jeho konca a sucasne explicitne
kon3tatovala, Ze bude pokracovat v reinvestovani maturujtcich dlhopisov aj po predizeny ¢as
po ukonceni programu kvantitativneho uvolfiovania. A ECB zaroven nechala forward guidance
ohladne urokovych sadzieb nezmeneny, ked vyhlasila, Ze ostanu na sucasnych drovniach po
prediZeny ¢as po ukonéeni kvantitativneho uvolfiovania.

Komoditné trhy

Na zlato nadalej vplyval najma vyvoj cien americkych dlhopisov, kde vynosy medzimesacne
nepatrne vzrastli, ¢o dostavalo zlty kov pod predajny tlak. Minusom pren bola aj znizena
averzia k riziku a posilnenie dolara. Ropa WTI aj Brent sa posunuli na najvyssie Urovne od
zaciatku leta 2015, ked profitovali zo Strukturalneho poklesu zasob komodity vo svete a z
ocakavani pokracovania tohto trendu, ked trhy uz zapoditali predizenie dohody ¢lenov OPEC
a dalsich velkych producentov o obmedzeni tazby aj na buddci rok. SG¢asne sa zlep3Suju tiez
prospekty rastu dopytu po rope pri dynamicky rastucej globalnej ekonomike.

Devizové trhy

Euro sa voci dolaru oslabilo k hranici 116 dolarovych centov na triapolmesacné minima, ked
trhy posunuli o¢akavania zvy3enia sadzieb ECB potom, ¢o v oktdbri ECB prediZila kvantitativne
uvolfiovanie o devat mesiacov minimalne do septembra 2018, no nestanovila presny datum
jeho ukoncenia, pricom naznacila, ze jeho ukoncenie nebude nahle, ponecha sadzby na
nulovych Grovniach a bude pokracovat aj v reinvestovani maturujtcich dlhopisov po predizeny
¢as po ukonceni programu. Plusom pre dolar bolo zverejnenie série solidnych dat z americkej
ekonomiky, ktoré potvrdzuju zrychlovanie jej rastu, ako aj rastuce presvedcenie obchodnikov,
Ze danovi reformu v USA by predsa len mohol Kongres schvalit do konca roka. Darilo sa aj
menam krajin strednej Eurdpy s vynimkou madarského forintu, ktoré silneli v ramci ochoty
podstupovat riziko, a v pripade Ceskej koruny pre pomerne jastrabi slovnik predstavitelov
Ceskej narodnej banky a ocakavanie dalieho zvy3ovania sadzieb pri dynamickom raste
ekonomiky, miezd a inflacie. Svajciarsky frank ako bezpecny pristav bol dalej pod tlakom, kedze
lokalna centralna banka ho vnima stale ako nadhodnoteny, a euru pomaha normalizacia
expozicie investicnych portfélii voci eurovym aktivam pri dynamickom raste ekonomiky
eurozony a pri poklese obav z rozpadu eurozony, ktoré viedli k Gteku investorov od eura v ase
dlhovej krizy. Stcasne sa voci euru oslabovala svédska koruna, ked Svédska centralna banka
otvorila dvere pre moznua expanziu programu kvantitativneho uvolfiovania na konci roka. Voci
spolo¢nej mene eurozony stracala aj nérska koruna napriek vyssim cenam ropy. Stalo za tym
zverejnenie série horsich ako oc¢akavanych makrodat z norskej ekonomiky. A pod tlakom voci
euru bola aj dalSia komoditna mena - kanadsky dolar, ked' trh zacina triezviet z moznosti
rychleho zvySovania sadzieb Bank of Canada.



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za oktéber:

Zatvaracia Od
hodnota oktéber zaciatku
31.10. 2017 roka
Americké akcie: S & P oo index 2575 22% 15,0 %
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 395 1,8 % 9,4 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3393 13% 93 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 22012 81% 152 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 2064 -0,6 % -7.5 %
Brazilske akcie: Bovespa index 74308 0,0 % 23,4 %
Indické akcie: Sensex index 33213 6,2 % 24,7 %
MSCI Developed World 2037 1.8 % 16,3 %
Akcie rozvijajacich sa trhov: MSCI Emerging
Markets Index 119 3.5 % 29,8 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1
rok: Bloomberg/Barclays index 233.14 11% 0.8 %
VIadne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ Barclays index 2195.09 -01% 21%
Statne dlhopisy rozvijajlcich sa krajin: JPMorgan
. Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 547.18 03% 9,5 %
Dlhopisy p — = o
Korporatne dlhopisy investi€ny stupen: iBoxx
Dollar Liquid Investment Grade Index 279.76 0.4 % 6,3 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupef: iBoxx
Dollar Liquid High Yield Index 269.69 03 % 6,5 %
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1
rok: Bloomberg/Barclays index 224.80 0,6 % -0,8%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified
Commodity Index Excess Return 333 39% 12 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index
Excess Return 470 6,4 % -0,7%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield
Industrial Metals Index Excess Return 203 3.9% 257 %
Komodity | Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious
Metals Index Excess Return 120 -0,9% 7.8 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified
Agriculture Index Excess Return 70 27 % -2,6 %
Ropa WTI 54 52 % 12 %
Ropa Brent 61 6.7 % 8,0%
Zlato 1271 -0,6 % 10,8 %
EUR/USD 1,165 -1,4 % 9.7 %
EUR/GBP 0,877 -0,6 % 26%
EUR/CHF 1,162 15 % 7.7 %
EUR/RUB 67,941 -01% 4,7 %
EUR/CZK 25,658 -1,3% -53 %
Meny | EUR/HUF 311,400 -01% 0,6 %
EUR/PLN 4,239 -1,7% -39 %
EUR/JPY 132,340 -04 % 71%
EUR/CAD 1,501 1,8% 5,8 %
EUR/NOK 9,513 11 % 4.5 %
EUR/SEK 9,756 13% 1,9 %




DISCLAIMER

Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, a moze byt reprodukovany len s jej
predchadzajlicim pisomnym sthlasom. Dokument podlieha ochrane podla zakona €. 618/2003 Z. z. 0 autorskom
prave a o pravach slvisiacich s autorskym pravom (autorsky zakon) v zneni neskorsSich predpisov. Akykolvek
neopravneny zasah sa zakazuje. Vzhladom na informativny charakter informacii v tomto dokumente nie su tieto
informacie pravne zavazné a J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, za ne nezodpoveda a neoveruje ich.
Okrem informacii moZe tento dokument obsahovat alebo obsahuje nazory autorov, ktoré sa nemusia nevyhnutne
zhodovat s nazormi J&T BANKY, a. s., pobocky zahrani¢nej banky. Informacie a nazory obsiahnuté v tomto
dokumente boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, ale J&T BANKA, a. s., pobocka zahranicnej
banky, nerudi za ich spravnost a Uplnost. J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, nezodpoveda za pripadné
Skody alebo za iné ujmy, ktoré mozu vznikndt tretim osobam, ak sa rozhodnu vyuzit informacie obsiahnuté v tomto
dokumente.

Tento dokument nemozno povazovat za nahradu poskytovania individualneho investi¢ného poradenstva. Investori
musia vykonavat vlastné postdenie vhodnosti a primeranosti investicie do akéhokolvek finanéného nastroja
uvedeného v tomto dokumente, zaloZené na jeho podstate a rizikach spojenych s prislusnym finanénym nastrojom,
na ich vlastnej investi¢nej stratégii a na ich osobnych pomeroch a financnej situacii. Tento dokument ani akakolvek
jeho cast nie je investicnym odporicanim alebo priamym osobnym odportcanim; tento dokument ani akakolvek
jeho cast nie je navrhom, odporucenim ani podkladom na uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na dojednanie zavazku
akéhokolvek druhu, ani sa nain nemozno spoliehat v stvislosti s uzavretim akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim
akéhokolvek zavazku a nema za ciel pésobit ako presviedcanie alebo odporicanie na uzavretie akejkolvek zmluvy
alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu. Upozorfiujeme, Ze s investiciou do financnych nastrojov s
spojené rizika, ktoré zavisia od zvolenej investicnej stratégie. Rovnako sa spaja urcité riziko aj s niektorymi
klasickymi bankovymi produktmi. Typicky mdze ist o vkladové produkty, pri ktorych je vynos odvodeny od hodnoty
podkladového aktiva - finan¢ného nastroja. Upozoriujeme vas na rizika pri niektorych produktoch alebo
finanénych  nastrojoch. O bliz8ich  podrobnostiach  sa, prosim, informujte na stranke banky
https://www.jtbanka.sk/uzitocne-informacie/disclaimer/ alebo sa obratte na nas. Dorazne upozorfiujeme
investorov, aby oslovovali svojich vlastnych investi¢nych poradcov na Gcely poskytnutia potrebnych upozorneni,
vysvetleni a individualneho investi¢ného poradenstva.

Tento dokument slGzi len na informacné Gcely a (i) nepredstavuje Ziadnu ponuku na predaj, alebo upisanie, alebo
vyzvu na podavanie navrhov na kipu, alebo upisanie akychkolvek finanénych nastrojov alebo cennych papierov; (ii)
nie je akoukolvek ich propagaciou. Investicné moznosti uvadzané v tomto dokumente nemusia byt vhodné a
primerané pre urcitych konkrétnych investorov, a to v zavislosti od ich Specifickych investicnych cielov a
od ¢asového horizontu investicie alebo v suvislosti s ich celkovou finanénou situaciou. Investicie do financnych
nastrojov su spojené s rizikom a hodnota investicie a vynos z nej plynici moZe rast alebo klesat, a to aj v dosledku
menovych vykyvov. Vykonnost v minulosti nie je spolahlivym ukazovatelom pre budicu vykonnost. Akékolvek
predpovede o vykonnosti v budlcnosti nie su spolahlivym ukazovatelom vykonnosti v budlcnosti. Na tento
dokument sa nemozno spoliehat ako na vysvetlenie vsetkych rizik spojenych s investovanim do finan¢nych
nastrojov, do nastrojov penazného trhu, do investi¢nych nastrojov alebo cennych papierov tu uvedenych.

V pripade akychkolvek otazok alebo pochybnosti sa s nami, prosim, skontaktujte.



